


















ani与 MertonMiller(1958)提出了著名的 MM理论 , 即资本结构无
关论 , 认为负债越大 ,公司价值越大。 Ross(1979)则认为在信息不






融资来源 美国 加拿大 法国 德国 意大利 日本 英国
内源融资 75 54 46 62 44 34 75
外源融资 25 46 54 38 56 66 25
其中:金融市场 13 19 13 3 13 7 8
金融机构 12 21 46 23 39 59 24
其它 0 6 -5 12 4 0 -7
　　资料来源:裴平《中国上市公司股权融资研究 》
　　可以看出 , 发达国家的公司发展所需要的资金首先是内部留
存收益 , 然后才考虑外部资金。并且 , 在外部融资时从金融机构获
取资金的比例要高于从金融市场获取的资金 ,而在金融市场融资





类别 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
债券融资额 268.9 255.2 147.9 158.0 83.02 164.0 278.89
股票融资额 425.1 1293.8 841.5 944.6 1003.1 1060.05 947.94
　　资料来源:佘志宏 、段红涛《资本结构 、契约理论与上市公司治理 》
　　1　负债比率偏低且呈下降趋势　从表 2可以看出 , 和西方发
















海股市收益 R与负债 /权益比率 DER呈现负相关关系 , 与美国股
市情况正好相反。由于我国破产法规定债权人不能对破产企业进






期和五年期企业债券利率平均为 4% ～ 5%。易俊平(2003)得出
1995 ～ 2001年上市公司大股东配股的成本平均仅为 2.90%。目前





























及分公司成立后 6个月未开业 , 或开业后连续 6个月无正当理由
未举办拍卖会或没有营业纳税证明的 , 收回拍卖经营批准证书。
从福建省今年的整顿情况来看 ,合格拍卖企业数为 141家 , 只有 13
家企业被列入黑名单 , 整顿的实际效果微乎其微。各小型拍卖公
司通过联合拍卖等手段来规僻业绩要求 , 并且官员的执行力度不




严格规定在实际的操作过程中形同虚设 , 从表面上看 , 艺术品拍卖
市场的进入壁垒是较高的 , 但实际上 , 企业可以相对容易地进入并
长期停留在市场内部 ,退出机制无法有效地发挥作用。




艺术品拍卖的专业化水平很低 ,在市场内部 , 各企业主要通过不正
当的市场竞争行为来参与竞争 [如出售赝品 , 三方(卖方 、拍卖企业
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的总存量为 28 000亿元 , 其中国债近 17 000亿元 , 金融债 10 000
亿元 , 而公司债仅有 400亿元。
　　融资方式的约束机制失灵。首先 , 低股息或零股息回报现象
在中国非常普遍 , 股权融资者几乎没有任何现行制度的约束。其
次 , 一股独大是我国上市公司的特殊现象 ,中小股民法律保护机制
不完善 , 用脚投票的机制难以发挥作用。再次 , 利益的激励机制。
中国上市公司进行多次股权融资后 , 公司资产报酬率出现大幅度
下降 , 但对企业在股市中的市值并没有直接的影响 , 股票市值对经
营者的股权收益并没有制衡作用。
　　债券融资要求条件高。 《公司法》规定我国上市公司发行债券
应具备的基本条件为:净资产达到 3 000万 , 累计债券总额不超过
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